
                                  
                                                                                                                                                

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ดับ๊เบิ้ล เอ (1991) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” ใน
ขณะเดยีวกนัยงัไดจ้ดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุ้นกูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
3.65 พนัล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “BBB-” ด้วย โดยบรษิัทจะน าเงนิที่ได้รบัจากการออกหุ้นกู้
ดงักล่าวไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนและขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติ “BBB-” สะทอ้นถงึสถานะผูน้ าของบรษิทัในอุตสาหกรรมการผลติกระดาษพมิพ์เขยีน
ของไทยและความแขง็แกร่งของตราสญัลกัษณ์ผลิตภณัฑ์ “ดับ๊เบิ้ล เอ” อย่างไรก็ตาม จุดแข็ง
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของอุตสาหกรรมการผลติเยื่อกระดาษและ
กระดาษ อุปสงค์ของกระดาษพิมพ์เขยีนในระดบัโลกและในประเทศที่ชะลอตัว รวมถึงการปรบั
โครงสรา้งกลุ่มบรษิทัทีก่ าลงัด าเนินอยู่  

ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงทีผ่่านมา โดยก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัท าสถติสิูงสุดใหม่ทีป่ระมาณ 5.4 พนัลา้นบาทในปี 2562 อตัรา
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก
ต ่าสุดทีร่ะดบั 8.2% ในปี 2559 มาระดบัสงูสุดที ่27.9% ในปี 2562  

การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ก าลงัท าใหค้วามต้องการกระดาษทัว่โลกลดต ่าลง ขณะทีก่าร
ท างานจากที่บา้นก็อาจเร่งพฤติกรรมของผู้บรโิภคให้หนัไปนิยมใช้สื่อดจิติอลเร็วขึน้กว่าเดมิด้วย
เช่นกนั โดยในเบือ้งตน้นัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัอาจลดลงเกอืบ 30% มาอยู่ทีป่ระมาณ 
1.4 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัในปี 2564 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 20% ในช่วงปี 2563-2565 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมุมองว่าบรษิทัจะสามารถจดัการกบัสภาพคล่องไดอ้ย่างเพยีงพอแมค้าดหมายว่า
ก าไรและกระแสเงนิสดจะลดลงในปี 2563 ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2563 บรษิทัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไม่ได้
เบกิใชร้วมกบัเงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาดอยู่ที่ประมาณ 6.9 พนัลา้นบาท ซึ่ง
แหล่งเงนิสดดงักล่าวน่าจะเพยีงพอในการรองรบัหุ้นกู้ทีจ่ะครบก าหนดในช่วงที่เหลอืของปี 2563 
จ านวนรวม 1.6 พนัลา้นบาทไดท้ัง้หมด 

หุน้กูข้องบรษิทัมขีอ้ก าหนดในการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิในส่วนของอตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบี้ย
สุทธต่ิอส่วนทุนทีร่ะดบัไมเ่กนิ 2 เท่า ขณะทีอ่ตัราส่วนดงักล่าว ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 อยู่ที ่1.2 
เท่า ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนดนี้ไดต้ลอดช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคง
รกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกิจการผลิตกระดาษพิมพ์เขียน เอาไว้ได้และการปรับ
โครงสรา้งกลุ่มบรษิทัจะไมท่ าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงอย่างมนียัส าคญั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลก าไรของบรษิทัยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องและการปรบั
โครงสร้างกลุ่มบริษัทไม่ท าให้กระแสเงนิสดและสถานะทางการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลง ในทาง
ตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัและกระแสเงนิสดลดลงจากการคาดการณ์อย่างมนียัส าคญัหรอืหากโครงสรา้งเงนิทุนของ

  

บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 27/2563 
 30 เมษายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                          Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 23/01/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

05/08/62 BBB- Stable 
25/11/59 BBB- Negative 
26/10/58 BBB- Stable 
12/09/56 BBB Stable 
21/08/55 BBB Negative 
16/05/51 BBB Stable 
09/11/50 BBB Alert Developing 
28/02/49 BBB Stable 
16/11/48 BBB Alert Developing 
20/10/47 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทัอ่อนแอกว่าทีค่าดไว ้ทัง้นี้ ตามเงือ่นไขวธิกีารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง สถานะเครดติของกลุ่ม
บรษิทัและสมาชกิในกลุ่มบรษิทัจะมผีลกระทบต่ออนัดบัเครดติองคก์รและอนัดบัเครดติตราสารหนี้ของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ากดั (มหาชน) (DA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DA241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
DA235A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
DA252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีห ายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

